





── Andrew Keay の言説の検討──
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　そこで本稿では，近時，イギリス会社法研究者である Andrew Keay が大規
模公開会社を念頭に提唱する「会社自身の価値最大化持続モデル（Entity 
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ント（mission statement）などにより，取締役は実際に EMS アプローチを実行
しているという実感に基づく。
　また，彼は EMS モデルのために英国2006年会社法（Companies Act 2006）
172条（会社の成功を促進すべき義務 duty to promote the success of the company）の
改正や，エンフォースメントとして派生訴訟（derivative action）制度の改正も
提起している。特に，派生訴訟制度の改正の内容を先んじて述べておけば，そ












（Company Law Review Steering Group; CLRSG）の見解によれば，会社の目的は株主価値
（shareholder wealth）の最大化である（Company Law Review, Modern Company Law for a 
Competitive Economy: Strategic Framework (London, DTI, 1999) at para 5.1.17）。





























　これに対して，Keay が提唱する EMS モデルは，「会社の目的（objective）」
に焦点を当て，名称のとおり，大きく 2 つの要素を持つ。第 1 の要素は，会社
自身（entity）の価値最大化（maximisation）へのコミットメントである。ここ
での取締役の義務は，会社自身全体の価値増殖をはかり，それを最大化するこ
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「法的観点から言って，株主は会社の事業の所有者ではない。会社の事業とはその出資全体と
は異なるものである」とするものに英国控訴院判決 Short v Treasury Commissioners [1948] 1 











う と 規 定 す る が，Keay は， こ の 条 文 に お け る「 会 社 」 と は 会 社 自 身
（corporate entity）を意味すると解している。
　EMS モデルでは，会社の目的に焦点を合わせることで，取締役が会社自身



















況においては，株主に対する信認義務が存在しうるとする（Peskin v Anderson [2001] 1 BCLC 
３72 at ３79）。
英国2006年会社法３３条（会社の定款等の効力 Effect of company’s constitution）⑴項は，「会
社の定款等の規定は，会社と株主の間にこれに従うべき捺印契約が存在するのと同様に，会社及
び株主を拘束する（bind the company and its members）」と規定する。Keay は，この条項によ
り会社自身が拘束されていることが明確にされているとし，会社実在（company entity）が具象
化していると考えているようである。
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なお，ステークホルダー理論においても同様な見解は存在する（W. Evan and R. Freeman, ‘A 
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るのが，「啓発された株主価値（enlightened shareholder value; ESV）」アプロー
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　ここでは，Keay が EMS モデルのエンフォースのために論じるもののうち，
抑圧（oppression）救済制度と不公正な侵害行為（unfair prejudice）の救済，及
び派生訴訟（derivative claims）による救済について検討する。
（ １ ）抑圧（oppression）救済制度と不公正な侵害行為（unfair prejudice）の
救済
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Related Remedies (Toronto, Thomson Carswell, 2004) at 4３8）。


















2001年オーストラリア会社法（Australia Corporations Act 2001）2３6条は，株主
以外に，過去の株主と役員にその原告適格を認め，199３年ニュージーランド会
社法（New Zealand Companies Act 199３）165条も 取締役にそれを認める。1985
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十分成り立ちうるとする見解もある。Keay の提起する EMS モデルは，会社
自身（entity）の利益の最大化を問題とするため，後者の見解の系統とも言い
うる。
　問題は，会社自身の価値の最大化を測定評価できるのかということであり，
これがかなわなければ裁判所の後見的な役割も期待できないとも思われる。
Keay の述べるように会社自身の価値が，長期的な財政状態に影響を与えるよ
うな評判までを含むとすれば，株式価値と異なり，その評価は困難であろう。
私見としては，「株主共同の利益」と「会社自身の利益」とが対立した場合に，
「会社自身の利益」の方を重要な判断基準とする解釈は理念的に成り立ちうる
と考える（そういう観点からは，Keay の提案する172条の改正も理解しえよう）。た
だし，実際には Keay の言うような「会社自身の利益」を客観的に判断できる
物差しは存在しないため，「株主共同の利益」で，その判断を代替していくと
いう理解になるのではなかろうか。
　また，Keay の見解は，日本法における，取締役が義務を負っているのは有
機的組織体としての「会社」に対してであるとする見解と合致する。会社法の
63）
64）
65）
1998年）所収2３頁。また，田中は，株主利益最大化の原則は，不完備契約の経済理論を前提にす
ると決して自明の原理とはいえないとしつつ，株式会社のデフォルト・ルールとして，株主利益
最大化が「基本目的」であるとすることが適切であるとする（田中亘「ステークホルダーとガバ
ナンス」企業会計57巻 7 号（2005年）57頁）。なお，江頭は「株主の利益最大化」の原則は，他
の利害調整原則を排除してどこまでも貫かれるべき性質のものではなく，この原則の帰結として
の法的効果は，法規範としては緩いものであるとする（江頭憲治郎『株式会社法第 4 版』（有斐
閣，2011年）20頁）。
大塚章男「コーポレート・ガバナンスにおける今日的課題」筑波ロー・ジャーナル10号（2011
年）77頁。
買収防衛の論点に係わり，大杉は「企業価値」のほうが「株主の利益」より重要な判断基準で
あるが，実際に「企業価値」を客観的に判断できる人間はいないので，「株主共同の利益」で，
その判断を代替していくというのが世界的な流れであるとする（大杉謙一 = 山中眞人「（インタ
ビュー）買収防衛の法的論点はこう考える〔前編〕」ビジネス法務 5 巻11号（2005年）11頁〔大
杉謙一発言〕）。
例えば，田中博士は「取締役員は，株主に対しては直接な法的関係を有しないので，取締役は
株主の受託者であるとのアメリカ法の考え方は理論上は理由があることではあるが，実定法上は
現在のところでは，比喩にすぎないとしかいえない」とする（田中誠二『会社法詳論上巻〔三全
訂版〕』（勁草書房，199３年）569頁）。
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65）
22　（220）
規定上，取締役が善管注意義務（会社法３３0条）・忠実義務（同法３55条）を負うべ
き対象が「株式会社」とされていることとは整合的であろう。
　派生訴訟の提訴権について，債権者などの株主以外への範囲の拡大は EMS
モデルを前提としたエンフォースメントとして有効なのであろうか。国際的な
潮流としての派生訴訟は，少数株主の救済のための制度と位置づけられるのに
対し，わが国の株主代表訴訟は，経営者に対して適法かつ健全な経営体制を構
築させるための「threat（脅し）」として機能することが期待される独自性を有
するという見解がある。派生訴訟が，上場企業の経営陣等の業務執行行為一般
の健全性・適法性を確保するという広い範囲で経営陣の行動を規律する制度と
して存在しているのだとすれば，株主以外への提訴権の拡大も意味を持ちえる
余地があるかもしれない。ただし，どれだけステークホルダーである『投資
家』が派生訴訟提起の誘因を持ちうるかは疑問なしとしないし，実際に訴訟が
提起されるか否かは，派生訴訟制度と他の救済制度（コモンウェルスであれば抑
圧救済や不公正な侵害行為の救済など）との併存状況いかんにもよろう。このよう
な観点からの検討には，債権者など株主以外による派生訴訟の具体的判例分析
が必要とされるが，稿を改めて進めることにしたい。
［付記］本稿は，京都学園大学総合研究所の平成24年度奨励研究助成による研究成果で
ある。
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公開買付けにおける意見表明について，対象会社の利益と株主の利益が一致しないような場合
には，当該会社の取締役は，まず会社の利益となるのか否かを基準とすべきであり，会社の利益
に沿う範囲で，株主固有の利益を故意または重大な過失によって損なうことが無いようにする義
務を負っているとの指摘に，藤原総一郎 = 佐々木将平「意見表明その他対象者に関する問題
〔下〕」商事法務1859号（2009年）３7-３8頁。
山田泰弘「国際的潮流から見た日本の株主代表訴訟制度」立命館法学３14号（2007年）106頁。
山田は，この独自性は，株式持合という現実に対処しようとしたことから選択された設計である
とする（同，125頁）。なお，川島は，英国2006年会社法上の派生訴訟につき，訴訟原因が取締役
の注意義務違反等による行為からも生ずるとすること等により，その性質を少数株主保護から拡
大し，株主によるコーポレート・ガバナンスの一手段として機能するように設計されたとする
（川島・前掲注３6，22頁）。
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